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第1章 　はじめに

前回は、「日本の財務再構築」連載第二回として、連結財務経営と自己責任の原則による経営管理について考察した。これは事業会社において発展してきたものであるが、金融機関においても適用可能であるし、政府においては連結財務諸表を作成した上で自己責任の原則における財務の最適化を急ぐ必要性が大きいことを述べた。
今回は「日本の財務再構築」連載第三回として、事業会社セクターの財務の最適化について検討することにする。まず、事業会社セクターの財務諸表をどういうフレームワークで分析するか述べる。次に、事業会社セクターにおいて1986年から2003年までにストックとフローがどのように移行してきたかを分析し、大きな問題点について解説する。バブルの崩壊は、事業会社セクターにおいても大きな影響を与えてきたわけだが、事業会社セクターがどのように財務を改善してきたかを観察する。現在、中国経済が勃興し、財政投融資における公営事業を急いで民間に移行しなければならなくなりつつあるが、そのような構造改革の中で、どうやって事業ポートフォリオを最適化していくべきかを述べたい。
第2章 　企業財務の基本
第1節 企業財務の基本バランスシート
企業財務の最適化を考える場合に、財務諸表に対してやらなければならない基本的な準備作業がひとつある。それは、バランシート項目の組み替えである。（参照　図３－１：企業財務の基本ＢＳと企業価値の定義）。

通常のバランスシートは、総資産が左にあり、総負債と自己資本が右にある構成をしている。これは企業が持っているものを左において、借りているものを右に置く構成だ。しかし、資産の中には、売掛金、在庫、本社ビル、工場のような本業に使っている資産と、現預金、貸付金、投資有価証券のような金融資産の二つがある。本業に使っている資産を営業資産と呼び、金融資産を現預金と投融資の2つに分けることにする。一方、負債の中にも、買掛金や年金債務等の本業に使っている負債と、銀行借入や社債のような、有利子負債とがある。本業に使っている負債を営業負債と呼び、有利子負債と区別することにする。

このように、資産と負債中の営業部分と金融部分を分類した後に、バランスシートの左の金融資産中にある現預金を左から右に移して有利子負債から控除し、右にある営業負債を左に移して営業資産から控除する。金融資産から現預金を引いた貸付金、投資有価証券のような金融資産を投融資と呼び、営業資産から営業負債を引いた純営業資産を事業価値と呼ぶ。事業価値は、狭い意味の本業だが、これに投融資を足したものが広い意味の本業の価値であり、これを企業価値と呼ぶ。組み換えによって、本業に関する資産・負債が全てバランスシートの左側によったわけだ。一方、有利子負債から現預金を引いたネットの有利子負債を純有利子負債（ネット・デット）と呼ぶ。純有利子負債と、自己資本が本業の資金調達手段としての資本構成である。

このように組み替えることによって、狭い意味の本業である事業価値の帳簿価格とこれに投融資を加えた広い意味の本業である企業価値の帳簿価格が把握でき、これに対する資本構成が把握できる。企業の財務を再構築する場合に必要な事業価値や企業価値の評価や事業ポートフォリオの最適化、事業の効率化、不要な投融資の処分の問題は、組み替えたバランスシートの左側の問題である。また、資本構成の最適化の問題は、組み替えたバランスシートの右側の問題である。事業会社の財務の最適化はこのようにバランスシートを組み替えて、本業の価値と、これを支える資本構成を区別することによってわかりやすくなる。

第2節 ストックとフローの対応関係

さて、このように、バランシート項目の組み替えによって、事業価値や企業価値等の本業価値を定義し、資本構成を定義することができるが、その結果、財務諸表のストックとフローが一致するという効果も生まれる（参照　図３－２：ストックとフローの対応関係）。
財務諸表において、損益計算書は、狭い意味の本業の結果としての売上から営業利益で始まり、金融資産の収益や費用を加減して経常利益を算出する。すなわち、営業利益に、投融資収益を中心とする営業外収益を足して、金利を中心とする営業外費用を控除して経常利益を算出する。その後、経常利益に特別損益を加減して税引き前利益を算出し、少数株主持分や税金を控除して当期利益を算出するわけだ。一方で、通常の貸借対照表は本業のストックが資産と負債に分かれているだけで、本業資産と金融資産の区別や本業負債と有利子負債の区別が一見してわかりにくい。従って、営業利益や投融資収益を生むストックがどれかということを考えにくいし、本業資産がまとまっていないので、本業資産を支える資本構成の最適化の問題を考えにくい。
上記のように組み替えた貸借対照表は、事業価値が売上から売上原価、営業利益までのフローを生み、投融資が営業外収益を生むというストックとフローの対応がわかりやすくなる。営業外収益と投融資は、現預金のリターンや投融資収益以外の営業外収益がある点で少々ずれはあるが、金利収益、配当、持分損益等の投融資収益が営業外収益の主要部分であることは理解できるだろう。また営業外費用と金利コストも金利以外の営業外費用がわずかにあるが、金利が営業外費用のほとんどであることが普通である。
さて、自己資本に対する損益計算書上のフローはなんだろうか？事業価値から営業外利益が生み出され、投融資から営業外収益が生み出され、有利子負債に対して営業外費用を払うのなら、特別損益や税金がなければ、株主が受け取るのは経常利益のはずだ。しかし、実際には毎年特別損益があり、税金を政府に持っていかれるので、経常利益に特別損益を加算し、税金を控除した当期利益が株主の取得するリターンであるということになる。また、経常部分の方が特別部分よりも重要だということになれば、経常利益から税金を引いた経常純利益が、株主に対する経常のリターンだということになる。

それでは、企業価値という広い意味の本業から生み出される損益計算書上のフローは何だろうか？経常純利益や当期利益が株主に対するリターンであるとすれば、これに税金と金利を足し戻せば、企業価値に対するリターンになる。経常純利益や当期利益に税金や金利を足し戻したものは英語でいえばEarning Before Interest and Taxであり、省略してＥＢＩＴと呼ばれる。ＥＢＩＴは、金融市場ではあたかも当期利益から遡って計算されるひとつの指標に過ぎないような取扱を受けているが、実は広い意味の本業である企業価値のリターンとしての積極的な意味を持つわけである。

第3章 　事業会社セクターの貸借対照表の問題点

第1節 　企業価値推移

さて、上記のような企業価値と資本構成のイメージを持って、国民経済計算の事業会社セクターの財務諸表を分析してみることにする。

事業法人の企業価値は、①投融資、②運転資本、③建物、工場、道路等の固定資産、④土地、地下資源等の有形非生産資産により構成される（参照　図３－３：企業価値推移）。事業法人は民間事業会社だけでなく、道路公団、鉄道建設公団、本州四国連絡橋公団、住宅都市整備公団、地方公社、地方公営企業等の公営事業を含む。公営事業や公的金融機関は、実際は一般政府セクターの傘下に存在して意思決定や資金調達について政府の支配下にある。しかし、国民経済計算統計上は公営事業や公的金融機関は一般政府セクターに含まれない。すなわち、公営事業は事業会社セクターに含まれ、公的金融機関は金融機関セクターに含まれるので分析や解釈をする場合に注意が必要だ。

投融資の中で大きく変化したのは株式出資金である。事業会社セクターの保有する株式出資金は、86年に147兆円だったものが89年末には317兆円に増加したが、株式バブルの崩壊で90年に193兆円、92年には130兆に落ちた。株式市場のＩＴバブルの発生で99年末には一時的に182兆円まで回復したが、ＩＴバブルの崩壊で2001年に114兆円まで落ちたが、2003年末には166兆円まで戻った。日経平均が1万5千円を超えてきた2005年末は210－220兆円程度に回復したものと思われる。土地は86年に316兆だったものが4年で倍増したが、90年末633兆のピークから2003年末には313兆円へと低下した。事業会社セクターは、土地と株と合せて13年で400兆円あまりの資産を喪失し、日本の資産価値喪失の約１／３を負担した。事業会社セクターの運転資本は150兆円前後で大きく変化していない。固定資産は、 86年の318兆円から92年の520兆円まではかなりの勢いで増加したが、その後勢いは止まり、97－2003年までは560兆円台にある。バブル発生期には、土地株バブルにのって金があったため、事業会社は大きな設備投資を継続した。バブル崩壊後の不況で、民間事業会社は過剰設備の廃棄を図ったが、一方で公営事業会社が道路、橋、港湾、空港等の公共投資を継続し、事業会社セクターの固定資産は、高い水準を維持したのだ。

企業価値は株、土地、固定資産の増加で86年の951兆円から4年で89年の1529兆円まで増加したが、その後2003年まで1256兆円に１8％減少した。企業価値の中で、86年には固定資産と土地が同じ程度の比重だったものがバブル発生で土地の比率が上がり、その後土地バブル崩壊で土地比率が下がって固定資産比率が上昇したことがわかる。
第2節 　資本構成推移

事業法人セクターの資本は、①銀行借入・政府借入等の借入金、②証券市場からの社債、ＣＰ等有価証券による調達と、③正味資産合計により構成されている（参照　図３－４：資本構成推移）。事業法人セクターの借入合計は、86年の420兆円がバブル発生期には増加し、89年には600兆円近くまで到達したが、その後97年まで同水準を維持した後、2003年の440兆円まで減少した。バブル発生期にはどちらかといえば民間金融機関からの借入が中心だったが、バブル崩壊以降は様相が変化した。すなわち、民間金融機関の貸し渋りでできた穴を公的金融機関が埋めてきたが、９７年末の金融危機以降は埋めきれなかった。社債を中心とする有価証券発行残高は、銀行借入や株式に比べればまだまだ小さい。86年の67兆円から1997年末の140兆円まで増加しつづけたが、これも金融危機でストップがかかった。
正味資産合計は、発行株式の時価と一致するはずだが、発行株式の時価に加えて、資産の時価から負債と発行株式の時価を控除した統計差額である正味資産を含む。事業法人セクターの発行株式の時価は、86年の335兆円から89年末には726兆円に倍増し、全体の自己資本総額910兆円の８割くらい発行していた。その後９０年に４４６兆、９２年には３２５兆円と半減して株式バブルの崩壊で92年には86年レベルに戻ってしまった。その後ＩＴバブルによって９９年には、日経平均が１９０００円近くまで回復したので事業会社の自己資本時価は５６５兆円になった。その後バブル崩壊で400兆円程度まで落ちたが、2005年末現在は日経平均が１万6千円前後まで回復してきたので事業会社の自己資本総額もかなり回復してきているはずだ。正味資産は、単なる統計差額で、正味資産合計が変わらなければ、発行株式の時価が増加すると減少し、発行株式の時価が減少すると増加する性質を持つ。正味資産にあまり意味はないが、日本の連結財務諸表を作れば、発行株式は投資に対して消去されるが、意味のない正味資産は残る。統計をぼんやり見れば正味資産に価値があるようだが、企業の帳簿価格自己資本を通常は大きく上回る時価自己資本をさらに超える正味資産が事業会社セクターにあるとは思えない。解釈には注意が必要だ。
第4章 　事業会社セクターのフローの問題点

第1節 　所得支出勘定推移

事業会社セクターの所得支出勘定は、合計、①営業所得②財産所得合計、③財産支出合計、④経常移転純支払と⑤貯蓄から構成されている（参照　図３－５：所得支出勘定推移）。
事業会社セクターの営業所得合計は、86年の52兆円から91年には69兆円とピークを迎えた。バブル崩壊で94年に54兆円まで落ち込み、97年に60兆円まで戻したが、９７年末の金融危機以降は低迷し、2001－2003年は44－45兆レベルである。財産所得合計とは、利子、配当等の投融資収益のことであるが、86年の10兆円がバブル発生で91年には19兆円に倍増したものの、利子収入の落ち込みから99年には5兆円まで激減した。2003年は7兆円まで戻ったが、まだバブル発生前までも戻ってない。特に利子収入は、現預金、融資、社債投資等の有利子金融資産が86年の193兆円から89年に261兆円になってからは、９０年代を通じて240－260兆円レベルで大差なく推移したにもかかわらず金利水準の低下により、86年からは倍増して90年に17兆円ほどあったものが99－2003年は3－4兆円程度と数分の１に激減した。事業会社においては、営業利益が狭い意味の本業利益で、営業利益に投融資収益を足した金利税引前利益（ＥＢＩＴ：Earning Before Interest and Tax）が広い意味の本業収益である。国民経済計算においては、営業所得合計プラス財産所得合計がこの金利税引前利益（ＥＢＩＴ）に当たる。ＥＢＩＴは、86年の58兆円から、営業利益と投融資収益双方の増加によって91年には84兆円まで増加したが、バブル崩壊で減少し、2001-2003年はバブル発生前より低い50兆円程度のレベルにある。
事業会社セクターの利子支出合計は、86年の27兆から９１年には55兆円とピークに達したが、金利の低下を受けて2003年には12兆円と激減した。ちなみに有利子負債合計は86年の488兆円からバブル発生期だけでなくバブルが崩壊しても増加を継続し、９７年の748兆円まで53％増加した。金融危機後は2003年の559兆円まで189兆円減少した。政府に対する経常移転は、税金や社会福祉の受払いを含むが、事業会社セクターの場合には、社会保障の支払と受取がほぼバランスしているので、ほとんどが税金である。税金は、営業利益合計とほぼ同じ動きをしている。86年の13兆円から89－91年には21兆円払ったが、不況の影響で落ち込み、03年には11．5兆円になってしまった。一般政府セクターの2003年の所得富への経常税は37.4兆円であるが、事業会社セクター負担分はそのうち３１％に過ぎない。事業会社セクターの貯蓄は86－88年に15兆円あったものが、事業のリターンを上回る金利水準の継続により91－94年まで3－5兆円まで低下し、その後フロー景気の回復と金利の低下により９７年には14兆円まで増加した。金融危機で若干落ち込んだがその後中国の成長や低金利政策の継続によって回復し、2003年には18兆円まで増加した。中小企業の状況は、尚困難な状態が継続しているが、大企業における景気の回復に主導されて、事業会社セクターの貯蓄は2002年以降バブルのピーク時を超えてきていることに注目したい。
第2節 　資本調達勘定推移

事業会社セクターの資本調達勘定は、①貯蓄＋減価償却、②資本移転、③純営業資産投資合計、④投融資純増合計、⑤純有利子負債純増合計、⑥自己資本増加合計に分類される（参照　図３－６：資本調達勘定推移）。貯蓄＋減価償却は、事業会社セクターにおける経常キャッシュフローであるが、貯蓄は全体の経常キャッシュフローの２－３０％程度で、減価償却の割合のほうが大きいことに注意が必要だ。貯蓄＋減価償却は、景気変動に影響されながらも、86年の30兆から2003年の62兆円まで倍増した減価償却のために86年の44兆円から2003年の79兆円まで増加した。
純営業資産投資とは、設備投資、稼動資本の増加、土地の購入を含むこのセクターが本業としての生産活動を継続するのに必要なキャッシュの投資である。純営業資産投資は、86年から90年にかけて、56兆円から119兆円に倍増した。これは半分が設備投資、半分が売掛金増加で、土地も購入したが大した金額ではない。90年以降も2003年まで、土地以外の固定資産に対する設備投資は一年当たり70－80兆円台の高水準で推移した。90年から94年まで純営業資産投資が50兆円ほど落ち込んだ理由は、不景気で設備投資や売掛金投資が減少したこととバブル崩壊で土地の購入が売却に変わったためである。金融危機、ＩＴバブルの崩壊により設備投資や売掛金投資は影響を受けたが、依然として減価償却を10－20兆円程度上回る設備投資をしている。
投融資は87－89年のバブル発生期に10－15兆円程度ずつ投資されたが、バブル崩壊で回収に転じた。純有利子負債は、バブル発生期から1992年まで20－30兆円レベルの資金調達がされたが、次第に資金需要が減り93-97年までは、小さな金額になっている。純有利子負債は、バブル発生期から1992年まで30－50兆円レベルの資金調達がされたが、次第に資金需要が減り93-97年までは、5－10兆円程度の小さな金額になった。97年の金融危機以降、金融機関の貸出削減、社債の市場からの調達減少、政府の財政投融資削減等が重なり、98年から2003年に掛けて事業会社セクターは、有利子負債を毎年20兆円以上削減してきた。98年には、受取資本移転が32兆円生じ、同時に政府の支払資本移転が突然33兆円にジャンプした。これは国鉄清算事業団の清算にあたって負債を一般会計に付け替えたことが主因である。
第3節 事業リターンと金利推移

事業会社にとって本業の稼ぎが、有利子金融資産のリターンや借り入れの金利と比較して勝っていたか負けていたかということは重要である。事業会社にとっては、本業に投資したほうが有利子負債の金利より大きな利回りが得られるのでなければ事業を行うメリットがないし、本業の利回りが有利子金融資産の利回りに勝てないのなら有利子負債を持っていたほうが儲かるからだ。バブル崩壊後の推移を見てみると、困ったことに必ずしも本業のリターンが常に有利子資産の利回りや、金利支払を上回っていたわけではなかった（参照　図３－７：事業リターンと金利推移）。ちなみに本業のリターンである事業リターンは営業利益合計／事業価値という投資収益率で定義している。
事業リターンは、86年に6．4％だったものが90年には５％、01年には3．9％に落ち込み、02－03年は４％程度で推移している。一方現預金、融資、公社債等の有利子金融資産上リターンは、86－87年には４％程度だったものが、金利の上昇で90年には事業のリターンを上回り、91年には７％に達した。その後金利低下に伴い激減し、99年に１．２％になってからは、03年まで１．２－１．５％レンジで推移している。政府の金融緩和政策の下で、事業会社セクターにとっての有利子金融資産は今では大したリターンをもたらさない資産に変わってしまったのである。一方で、銀行借入、社債等を中心とした有利子負債に対する支払金利は、86－87年には５％程度で、借りて事業をすれば儲かっていた。しかし、バブルの発生と金利の上昇に伴い、89年には金利が事業リターンを超え、借りて事業をしても儲からなくなった。90-91年には平均の借入金利は７％代後半で、大きく事業のリターンを上回っていたことに注目すべきだ。バブルのピークの頃は金余りだったので、事業会社は儲かっていたと勘違いしている人が多いが、高金利のために、実は本業の儲けは金利よりも低かったのだ。まじめに本業をやっていた人はバブルのピークの頃も苦しかったことを指摘したい。バブルピーク時の金余りは、単に土地株バブル発生の結果に過ぎない。その後、継続する不況に対応した低金利政策のもとに、平均金利は99-2003年の２－３％程度まで下がってきた。事業のリターンが金利を下回れば、損失が出たり、負債が増加しがちになるが、89－95年までは、金利のほうが事業の利回りを上回る異常な時代だった。1989－1992年には、過剰投資や自己資本喪失とあいまって、レバレッジも急激に悪化した。
ちなみに、有利子金融資産と有利子負債の間の利鞘は、常に金利収入より金利支払の方が高い。有利子金融資産リターンの事業リターンとの差も広がっており、事業会社にとって有利子金融資産はあまり持つべきものではないことがわかる。不要な有利子金融資産は処分を急ぐべきである。現在の４％程度の事業利回りを見れば、事業ポートフォリオの最適化、事業の効率化等で事業の利回りをあげていけない限り、政府に金利を大きく上げていく選択肢が実は存在しないこともわかる。政府は国債を過剰発行しているが、民間金融機関や財政投融資から国債が売られてきたときに、日銀が通貨を発行して買い支えなければならないリスクが高まっている。これがインフレや金利の上昇を招けば、事業会社セクターは危機的状況に陥ることを政府は忘れてはならない。
第5章 バブル崩壊の影響と解決への方向性

第1節 土地株価格と自己資本への影響

日本の事業法人セクターは、土地と株式の保有により、賃貸料収入や配当収入を遥かに上回る評価損益にさらされてきた（参照　図３－８：土地株価格と自己資本への影響）。土地バブルや株バブルの発生により、事業会社セクターは、86年から89年にかけては、一年あたり100兆から150兆円のキャピタルゲインを得た。89年から90年に掛けての株式市場の崩壊や、90年から91年に掛けての土地市場の崩壊は、バブル発生期に得た正味資産を失うきっかけとなり、90年代を通じて土地価格の崩壊は継続した。土地保有によるキャピタル・ロスは、土地保有による賃貸料収入を遥かに上回り、土地保有に伴うトータル・リターンは常にマイナスであった。株式は、安定的だが所詮2－3兆円程度の配当収入をもたらす一方で、キャピタル損益は、時価で見れば92年、2000年の50兆円近い損失や、99年の90兆円の利益を時価の自己資本にもたらした。キャピタルゲインやロスのほうが配当より経済的には遥かに大きいのである。　日経平均はＩＴバブルで９９年には１万９千円まで回復したが、アメリカから生じたＩＴバブルはアメリカから崩壊し、2002年末には1万円を切った。その後中国の成長による景気回復や小泉政権の財務構造改革の進展により若干戻って2005年末現在は１万6千円近辺にある。
経常純利益は、88年の20兆円が94年の8兆円まで減少した後、2003年の26兆円まで回復してきたが、土地と株式の値動きの影響が自己資本にこれを遥かに上回る影響を与えたことを事業会社の経営者は認識すべきである。事業会社にとって90年代は本業よりも土地と株の値動きに振り回される時代だったのだ。土地も株式も、賃借料や、配当だけを見て投資の可否を判断する人がいるが、大きな誤りだ。実際は、賃借料や、配当よりも、キャピタル損益のほうが遥かに大きい事が多い。キャピタル損益を含めたトータルな期間損益で、中長期的な保有の可否を判断すべきだ。そもそも事業会社の経営者は、本業収益を追うべきであって、土地や株式の変動に一喜一憂したり振り回されたりするべきではない。不要な土地や株式の保有は価格変動リスクをとることになるので回避すべきである。たまに勘違いしている人がいるが、会計の連結主義や時価主義は実態を明らかにすることに貢献しただけで、会計ビッグバンにより日本の事業会社セクターが困難に陥ったわけではない。会計ビッグバンによる連結を前提とした時価の把握は当然で、時価に対応するグループ経営こそが求められているのである。

第2節 　財務再構築の方向性

日本では、バブル崩壊以降、格付けが下げられ、株価が低迷している企業が増加している。今後、自由市場原理の導入という日本の構造改革によって、事業ポートフォリオの事業ごとに業界構造は激変し、適切な対応をしないと負け組として株価や格付けに悪影響が出てくる可能性が高い。日本企業は新たな経営理念のもとに財務を再構築する必要がある（参照　図３－９：企業財務再構築の方向性）。
２１世紀の新たな経営理念として、私は４つの理念を提唱している。連結主義、時価主義、自己責任の原則による経営、投資家重視経営の４つである。

これまで日本企業は法人別経営、親会社重視経営だった。親会社の単体決算を作るために、関係会社に資産を飛ばしたり、給料の安い子会社に従業員を出向・転籍させたりすることがあった。子会社に人を送ることは別会社に対する左遷、引退とみなされることも多かった。しかし、事業の実態は連結だ。これは連結決算の問題ではなく、連結経営の問題だ。連結決算としては法人別に財務を把握すれば連結決算が作成できるが、連結経営としては、これまでのような法人別の管理だけでは不足だ。これまでの法的制度、社内制度がどうなっていようと問題ではない。既に時代遅れになっていることがほとんどだ。それより重要なのは、現在の業界構造、市場実態、組織運営の実態である。法的制度や経営管理制度は、自由市場の動き、組織の経済的実態に合せていく必要がある。本社の本部や部が、傘下の関係会社の主管本部や主管部として機能しているなら、関係会社を連結した連結本部、連結部として財務諸表を作成する必要がある。全体の連結は、親会社と子会社という分類でなく、連結事業本部のポートフォリオと、これに投融資を持つ本社本部の連結として把握する必要がある。

これまでの日本企業は、原価主義、実現主義経営だった。しかし、昔の値段は、今の値段とは遥かにかけ離れており、それも、時価の方が大きい場合だけでなく、バブルの崩壊のおかげで、時価の方が小さい場合も多い。時価でなければ、合算した資産価値、自己資本価値に意味はないし、資産間の比較可能性もない。金融資産の時価評価は、２０００年９月末に売却目的の有価証券上の含み損益の変化を損益計算書で認識することになった。これまで株式を保有していても配当しかリターンがなかったものを含みキャピタルゲイン部分も認識しようということであるから、ストックとフローを一致させる上では当たり前の話である。配当とキャピタルゲインを合せてトータル・リターンであるから、一部の配当だけ認識していたのがおかしかったのだ。しかし、ほとんどの日本企業は、含み損つきの株式を抱えているので歓迎する余裕はなく、流動有価証券を投資有価証券に項目変更した。とりあえず、損益計算書に対する影響を避けたのだ。しかし、これは、一時的に時価主義を避けただけで、持ち合い株式を時価評価して税効果を除いた部分を自己資本に影響させる処理を２００１年９月から行うしかなかった。投資有価証券に刷れば損益計算書を通さなくていいように見えても、強制評価減の適用があれば、商法上損益計算書に計上する必要がある。もともと存在した強制評価減制度の前提に時価主義の導入が加わり、株式市場に影響されずに公開株式を保有することは不可能になったと言える。減損会計の導入も、ゼネコン、不動産開発会社、ノンバンク、流通系企業等に大きな影響を及ぼした。自由市場においては、昔の値段ではなく、今の値段にしか意味はない。事業や資産は、取得原価だけでなく時価でも把握して、リスクに見合ったリターンを生み出すような経営をする必要がある。

自己責任の原則による経営を実施するためには、意思決定の仕組みを変えて、権限と評価、責任の所在を一致させる必要がある。自由と責任は表裏一体の関係にある。企業内の意思決定制度を、自由市場原理と整合性のとれたものにしなければ、自由市場で生き残ることはできない。全てを曖昧なままにしていては駄目だ。このためには、権限規定、稟議規定、組織規定等の社内規定を再検討し、自己責任の原則による経営を阻害するような規定を削除して、新しい理念を反映するものに作りかえる必要がある。全てを社長が決められるわけはないのに、社長が決めることになっていればそれは時代遅れの制度である。社長だって権限が大きければいいというものではない。社長に重要性の低い意思決定まであがってくれば、重要な戦略的意思決定の検討をする時間がなくなってしまう。社長が、重要な意思決定に集中するためにも、意思決定権限の最適配分が必要だ。カンパニー制を導入する場合でも、カンパニーのプレジデントがグループ戦略の枠組みの中で、自由に意思決定できるようでなければ、プレジデントにカンパニーの財務諸表の結果責任を取らせられない。人事制度としても、報酬の変動部分が自分の所属する連結事業部の業績や自分の目標の達成度に、リンクするような仕組み作りが必要だ。

投資家重視経営のためには、連結事業部ごとに損益計算書だけでなく、貸借対照表を作る必要がある。貸借対照表がなければ、事業部ごとに株主のための投資収益率や、格付け向上のための財務比率を計算して内部から財務状況を改善するような経営をしていくことができない。事業部は法人ではないから、事業部の貸借対照表を作るためには、財務からの資金調達の仕組みを扱う社内財務制度の整備が必要になる。

2005年末現在でも一部の大企業の景気が回復してきた一方で多くの事業会社は苦しんでいる。自由市場原理に基づいた経営をしていない企業は、問題の本質を見失っていることが多い。自由市場において戦い、株価と格付けの向上を実現するためには、IR上のみかけの問題だけでなく、財務上の問題点をひとつひとつ解決していく必要がある。特に短期間で実効を挙げるためには、問題点も対処法も、体系的に整理して、複数の戦略を同時並行的に実行していく必要がある。

問題点の把握または財務戦略の体系として、私は企業価値の向上アプローチを提唱したい。企業は本業たる事業のポートフォリオに加えて、投融資や有利子負債、自己資本等の資本構成を持っている。従って、企業価値向上のためには、事業価値を向上させることと、投融資、資本構成を最適化することが必要だ。事業価値は、事業の取捨選択によって事業ポートフォリオを最適化させるとともに、事業を効率化させることによって向上する。一方で、金融
部分の最適化は、不要な金融資産や遊休不動産等を処分すると共に、事業や、投融資の資本構成を最適化することによって具体化できる。

第3節 　企業財務再構築のフレームワーク
企業グループの経営者は、事業ポートフォリオの事業価値を把握した上で、体系的アプローチをとってグループの事業価値を向上させていく必要がある（参照　図３－１０：企業財務再構築のフレームワーク）。体系的に財務再構築を行うためには、事業価値を向上させるとともに、金融部分の最適化を計る必要がある。事業価値を向上させるためには、事業ポートフォリオの最適化と事業運営を効率化することを検討する必要がある。金融部分の最適化を図るためには、不要な投融資を処分し、資本構成を最適化する必要がある。
まず、事業価値を向上するための、事業ポートフォリオの最適化を考えてみよう。事業ポートフォリオの最適化を考えるためには、まず将来のビジョンと戦略を考える必要がある。あなたのグループはどのような将来ビジョンを持ち、どのような戦略でそこに到達しようとするのか。将来ビジョンにおいては、何があなたのグループのコア事業なのか。現在のコア事業を認識するのはいいとして、現在のコア事業は全て将来もコア事業としてやっていけるものかどうか。危ない状況にあるコア事業をどうやって生き延びさせるか。グローバル競争の時代にあっては、必要に応じてＭ＆Ａによる事業統合や戦略提携の手法も用いないとグローバルな市場で生き残るために必要な規模とコストを確保し損ねることもありうる。事業価値全体にマイナス効果を及ぼしている事業をどうするかも問題だ。事業を売却するか閉鎖するか。閉鎖するよりは売却する方が、仕事が残るため、従業員のためには親切だ。日本でも従来の営業譲渡や合併に加えて、株式交換や会社分割の手法が加わり、事業ポートフォリオ再構築の手法の選択肢は増加した。今後は多くの選択肢の中から最適なものを評価して選ぶことになるため、取引の選択肢も大体どういうものかわかっている必要がある。あなたの事業ポートフォリオを考えるためには、事業ポートフォリオの各事業の財務が把握されていることが前提だ。このための情報インフラストラクチャーとして、カンパニー制や、事業持株会社制のような連結事業部制経営を導入することも必要になる。

事業ポートフォリオの最適化というようなラディカルな方法によらずに、ビジネス・プロセスの見直しを中心とする事業の効率化によって、事業価値を上げる方法もある。既存事業の運営方法、運営プロセスの最適化や効率化によって純営業資産（事業価値）という使用資金を削減する一方で売上や営業利益を増大させることをめざすわけである。日本では、これまで、カンバン方式、ＱＣ、在庫の削減など製造現場における事業の効率化の方法は色々考えられてきた。しかし、シェアド・サービス・センターを利用した小さな本社つくり、インターネットの普及によるＥコマース、計画サイクルを短縮するサプライ・チェーン・マネージメント等はまだまだこれからである。グループ経営も、カンパニー制導入や事業持株会社制を導入し、戦略にあった業績評価基準を導入して活性化することにより、意外なパワーを生み出し得る。最近は、中国をバリューチェーンの一部に組み込んでバリューチェーン全体で国際競争に勝ち残ろうとする中国の内包化の動きも大きな流れになりつつある。道路公団や、都市基盤整備公団のような事業法人セクターに含まれている公営事業は、民営化しても、国民経済計算統計の中では、事業会社セクターの中で公営事業から民間事業に切り替わるだけだ。切り替わったからといって、別に、固定資産が減少するわけではない。しかし、運営の効率化を図り、不要な固定資産を積み上げることを回避することはできる。

不要な投融資を処分することも株主価値を増大するためには重要だ。使用資金に見合ったリターンがなく、自己資本に対して大きすぎる投融資のポジションを保有することは株主にとって大きなリスクとなる。これまで経営を安定させてきた日本の株式持合いの慣習も、時価主義の導入により自己資本を変動させる経営撹乱要因となりつつある。連結事業部経営においては、投融資を処分するためには、責任者が資産を保有することが前提だ。これまでは、事業本部が本社に客先の株式を持たせているとか、本社が不良債権を海外の現地法人に持たせているとかいうことが多かった。これは責任者の責任財務諸表から外れると言う意味で、自己責任の原則による経営を貫くためには好ましいことではない。その投融資を保有することによってメリットを受ける経営主体がその資産を保有することにしないと、自己責任の原則による経営は出来ない。

資本構成の最適化、資本コストを上回る価値を生み出す必要性についても、日本企業においてはこれまであまり考えられてこなかった。事業価値は、平均資本コストを減少させるような資本構成を設定することによって増大する。事業価値の時価は、営業キャッシュフローを平均資本コストで割り引いて計算するものだとすれば、平均資本コストが小さくなれば、事業価値が増大するのは当然である。資本構成は、グループ全体だけでなく連結事業別にも見る必要がある。事業に応じた平均資本コストを最小にする資本構成と、格付け向上のための資本構成を適切にバランスさせることが必要だ。このためには、社内財務にも自由市場原理を導入する必要がある。社内財務制度として社内自己資本制度を導入し、社内貸付制度を最適化する必要があるわけだ。自己資本充実施策としては、優先株、トラッキング・ストックの発行、証券化、プロジェクト・ファイナンスの利用等が役立ち得る。
第4節 債務の株式化による資本構成の最適化
土地・株バブルの崩壊によって、自己資本が失われたため、多くの企業グループが、企業価値からの本業利益（ＥＢＩＴ）はＯＫなのに、資本構成が有利子負債過剰で過少自己資本だという財務状況に陥った。問題が収益のフローというよりは資本構成にある場合は、事業ポートフォリオの最適化、事業の効率化、不要投融資の処分等の問題ではない。抜本的な資本構成の最適化が必要となる。企業グループとしても、自由と自己責任の原則による経営を貫くため、債権放棄を回避し、債務の株式化によって資本構成を最適化し、格付けを回復しようと思っているグループはたくさんあった。事業会社としては、不良資産に対し全て引当て、債務の株式化を必要なだけ行うことができれば、有利子負債比率や金利カバー比率等の財務比率が正常化し、低利の資金調達が可能になる。収益機会の正常化で企業価値も向上することになる。しかし、事業会社が債務の株式化を必要としていた一方で、日本のメガバンクは、不良債権処理のため自己資本が不足し、貸出先顧客の株式ポジションを保有することが困難になっていた。この結果、貸出先顧客に債務の株式化が必要だと思っても中途半端な対応しかしてこなかったことが多い。民間の市場がうまく稼動していないので、産業再生機構のような政府機関が自己資本の保有、プレース機能を持って介入することが必要だと思われたが、再生機構も債務の株式化について十分に期待に答えたとは言いがたい。
債務の株式化は、債務者と債権者との交渉によって、債務を株式と交換することを意味する。債務の株式化を行えば、今までの企業に対する債権者が株主へと変わることになるわけだ。債務の株式化によって、企業にとっては債務を圧縮し資本を増大することにより資本構成を強化できる。債権者にとっては債務者の株式を保有することで単なる債務免除にならず企業の再建から生じるメリットを享受することが期待される。債務の株式化の本質は、現在価値が等しい負債と株式の等価交換である。そして、債務の株式化の具体的なスキームは、「現金振替型」と「現物出資型」とがある。「現金振替型」では企業が株式を発行し、債権者が引き受ける。この時、債権者が企業に払い込んだ払込金を負債の返済に充てることで債務が株式化する。このスキームは増資による借入返済と本質的に同じだ。つまり、増資により会社に払い込まれた資金で、当該債権者の債務の全額を弁済する取引である。一方、 「現物出資型」では現金の移動がない。まず、債権者は貸付金を債務者である企業に現物出資する。企業は現物出資後に必要な手続きを経て新株を発行し、債権者がその新株を取得することになる。

さて、債務の株式化取引の効果を観察することにする。債務が株式に変わるわけだから、自己資本の比率が増大することは明らかだが、これに加えて様々な財務上の効果がある（参照　図３－１１：債務の株式化のメカニズム）。債務の株式化で自己資本比率が改善されることに伴い、それまでと比べて有利な条件で銀行から借入ができるようになったり、市場から直接資金が調達できるようになったりする。これらの効果はかならずしもすぐ現れるものではなく、徐々に現れるものである。すなわち、信用リスクが改善され、それを貸し手や投資家が納得することによって負債の調達コストが低下することになる。時間をかければ、債務の株式化の対象とならなかった有利子負債を以前より有利な条件で借り換えることが可能だ。それまでの間、負債コスト低下を反映して債務の株式化の対象にならなかった当該有利子負債の時価は増大する（図３－１１中央の状態）。一方、負債コストの低下によって平均資本コストは徐々に低下する。債務の株式化の対象とならなかった有利子負債の借り換えを実施して、以前より有利な条件での借入れを行うわけだ。こうして平均資本コストが改善されれば、財務上の危機にあったときに取組むことが不可能であった収益機会について追求することができるようになる。その結果として、企業価値と自己資本価値は増加するはずだ（図３－１１右側の状態）。
債務の株式化というと、債権放棄や債務免除の変形と見る向きもあるが、実は、債権放棄の一部である場合と全くの市場取引である場合と二種類ある。債権放棄ではない完全な市場取引の場合には、実施企業は企業活動正常化を通じてその企業価値を増大することができ、新たに株式を引き受けた債権者も、企業価値増大によって配当や株式転売によるキャピタルゲインを獲得することができる。債権放棄でない、債務の株式化が実は債務の株式化本来の姿といえる。では、どのような場合に債務の株式化は債権放棄の一部にならずに等価交換の市場取引になるのだろうか。まず、現在価値が等しい負債と株式の等価交換（スワップ取引）であるためには、債権者が受け取る株が価値のあるものでなければならない。ところが、債務の株式化を行う企業では財務的な苦境に陥っている場合が多く見られる。そのうちでも特に状態が深刻な場合には、自己資本の時価がマイナスになっていることもあり得る。所謂時価で見た債務超過の状態である。この場合に債務の株式化を行うことは、債権者が、価値のない株式を受け取るということで、債権放棄の要素が入っているといわざるを得ない。このように、債務の株式化をスムーズに推進するためには、企業価値や、自己資本価値の時価を把握することが必要になる。

具体的には、まず、投融資については個別の項目を時価で評価して積み上げ、事業価値（純営業資産）についてはＤＣＦ法などを用いて時価に換算する。次に、投融資と純営業資産を合計して、企業価値の時価を求める。この企業価値と純有利子負債の価値を比較し、どちらが大きいかがポイントだ。企業価値が純有利子負債の価値を上回っていれば、自己資本の時価価値はプラスになり、逆に企業価値が純有利子負債の価値を下回っていれば、自己資本の時価価値はマイナスで、その会社は実質債務超過であることになる。自己資本がプラスであれば、株式にはプラスの価値があるので、負債と等価の自己資本を交換することが可能だ。この場合には、資本構成の改善が図れ、先に述べた債務の株式化効果を実施企業だけでなく、株式を引き受けた債権者も享受することができることから、債務の株式化を正当に実施するための基本的な条件が満たされている。したがって債務の株式化を実施するときには、株式を引き受ける債権者に対して、自社の企業価値が有利子負債より大きいことを説明しなければならない。
自己資本がマイナスである場合は、純有利子負債が企業価値を上回っている状況を解消することが先決だ。さもないと債権者は価値のない株式を引き受けることになり、等価交換としての債務の株式化はできない。それでは自己資本がマイナスの場合は、債務の株式化を実施することはできないのだろうか。この場合に問題となるのは、企業価値の変動幅の見込である。事業ポートフォリオの最適化・事業運営の効率化・不要投融資の処分といった各財務上の課題に取組むことにより企業価値を高めることで、自己資本のマイナスを解消することが可能であれば、債務の株式化の道が開ける可能性がある。銀行が、マイナスの自己資本部分について債権放棄をしてくれれば、債務の株式化と組み合わせて資本構成の最適化を計れることはいうまでもないが、事業会社としては、自分で出来ることをやった上で、金融機関にお願いすべきであると考えられる。

第5節 中国の成長への参画
1985年のプラザ合意以降、日本企業の工場の、東南アジア移転は加速した。円高で労働集約的なものは日本で作ってはコストが合わなくなったためだ。中国も鄧小平以降市場化を進めており、投資先として考えられないわけではなかったが、当初はさまざまな問題があり、1990年の後半まで中国に対する工場移転はそれほどでもなかった。ところが９０年代の終わりから、朱鎔基革命の進展とともに中国沿海州に対する工場移転が加速した。歴史的に見れば、鄧小平は華南への投資を促進し、江沢民は華中への投資を促進した。現共産党総書記の胡錦涛は東北地方と西部に重点投資すると考えられている。この結果、香港、深圳、広州の珠江デルタ、上海の長江デルタ、北京天津回廊、山東半島の青島、遼寧省の大連や瀋陽、厦門を中心とする台湾対岸地域あたりが発展の中心となった。中国ではUnited States of China と言われるくらい、地方主導で投資優遇制度を競い、経済解放区が発展した。東南アジアの場合は、日本企業が進出しすぎると、従業員の賃料が上がってしまうという問題があったが、中国の場合、内陸部の人口には限りがないのでそれが比較的少ない。

日本では、バブル崩壊後、不況が長期化する中で日本企業の体力が弱まった。そこへユニクロのように中国を使って低コスト構造を作り、低価格戦略を仕掛ける企業が出てきた。低コスト構造を作った企業は低価格でもマージンが保たれる構造になっている。競合他社は顧客を失う余裕がないので市場で競争相手に価格競争を仕掛けられると、自分も価格を引き下げることが多い。しかし、低コスト構造もないのに低価格にしたら逆鞘になって死ぬだけだ。つまり、中国を使って低コスト構造をいち早く作り、マージンを確保した上で低価格戦略を仕掛ければ、競合他社を殺してマーケットシェアを拡大できることがわかった。この結果、先に競合他社に低コスト構造を作られて低価格で仕掛けられたら自分が死ぬので、進出のスピードが勝負になった。国内の従業員を守ろうとして出遅れると市場退出を迫られかねないということで、雪崩を打って中国へおしかけたのだ。
2004年の中国のＧＤＰは200兆円程度で、まだ日本の3分の１強に過ぎない。13億人で200兆円のＧＤＰとすれば、ひとりあたりのＧＤＰは15-6万円に過ぎない。しかし、毎年８％くらいで成長しており、為替の自由化も始まった。このままいけば2020年くらいに日本に追いつくといわれている。購買力平価で見れば、中国経済はすでに日本経済を超えている可能性が高い。中国では物価が安いので、ＧＤＰで見ると小さく見えるが、実は相当昔から日本を上回る生活価値を生産、消費しているのではないだろうか。 日本では、デフレになるからといって中国の安いものを規制しようという声もあったが、これはやってはいけないことだし、中長期的に役に立つわけもない。中国から安いものを買うのはあたりまえである。中国から買えば中国人は豊かになるし、日本の消費者も同じものを安く買えれば生活レベルが上がって嬉しい。困るのは競争力を失った国内の生産者だけだ。構造変化は中長期的なもので、労働集約的な仕事はどのみち日本に戻らない。

急成長する中国市場や、中国における生産戦略抜きにはもはやグローバル戦略は描けなくなった。日本企業としては、中国企業と正面から勝負してもコスト競争力で勝ち目はない事態が増加している。技術移転をとめようとしても、欧米企業が技術移転してしまえばやられる。こうなれば、日本企業も、中国企業と提携し、お互いに頼らないとやっていけないというインター・ディペンダンスを作り上げることが必要だ。国内のリストラにかまけて、成長する中国で手を打てなければ確実に国際競争力が落ちていくことに注意する必要がある。
これまでは、日本企業の大半は、部品や原材料を中国に持って行き、中国の安い人件費を使って組み立てて製品にして日本にもって帰っていた。欧米に輸出することもあるが、日本に持ち帰ろうが欧米に輸出しようが所詮、中国を賃金の安い組立工場とみなしているだけだった。しかし、最近は、中国沿海州の購買力が改善し、中国は生産基地としての意味だけでなく、市場としての意味も持つようになった。今後は、中国の購買力がどんどん上がる。まだ中国の富裕層は限られているが、増加のスピードは速い。欧米市場のように、中国市場への販売に成功するかどうかで日本企業の生存が決定されるようになる日も近い。中国人が豊かになり、中国の国内市場を日本製品の市場とみなすようになると、流通網の形成や、売掛金の回収の問題が出て来る。全体の付加価値プロセスとしても、日本から来て日本に帰るＵ字型のバリューチェーンではもはや不足する。中国人が何を買ってくれるか地域ごとに研究する研究開発、中国の部品や原材料を多用した製造、中国国内市場における流通・販売、中国人に対するサービス等のトータルなバリューチェーンを中国内に作る必要がある（参照　図３－１２：中国の成長への参画）。日本企業は過去においては、日本向け商品をそのまま中国国内市場に売ろうとして売掛金の回収に苦しみ、現金販売や、高付加価値製品に特化する差別化戦略をとってきたことが多い。ほとんどの日本企業は大規模な低コスト・マーケットシェア戦略はとってこなかったのである。しかし、中国市場が拡大し、中国市場における成否が運命をわけるようになれば、日本の事業会社も中国の成長に参画するために、これから大きな資金や人的資源を投入していく必要がある。
第6章 　財政投融資における公営事業の財務再構築
第1節 　財政投融資と公営事業

財政投融資資金を使用する特殊法人の中には、住宅金融公庫、政策投資銀行や国際協力銀行のように金融機関に分類されるものと、道路公団や石油公団のように事業会社セクターに分類されるものがある。財政投融資資金を使用する特殊法人の中で、道路公団や都市基盤整備公団のような公団や事業団はほとんど事業会社セクターに分類され、事業会社セクターの財務を悪化させる一因になった。石油公団は、なぜか、石油備蓄勘定が一般政府、一般勘定が金融機関セクターに分類されている（参照　図３－１３：財政投融資と公営事業）。
日本の国家公務員の数はそれほどでもないが、ＪＲやＮＴＴ等の特殊会社を含んだ特殊法人の職員数はたくさんいる。これらの特殊法人は、過去においてはほとんどの資金を大蔵省の資金運用部からの財政投融資資金をはじめとした政府資金に頼っていた。自由な資本市場から自力で調達する財投機関債はごくわずかであり、財投機関債でさえも政府リスクを前提としてきた。公的事業に対する投資は、政府が民間の市場原理によらずに資金を投入するため、投資が合理的でリスクに見合ったリターンがあるかどうかという市場の規律があてはまらない。この結果、無駄使いに歯止めがかからない。そもそも市場原理を前提としてプロジェクトを行い、不足部分があるが公的見地から必要になる差額のみを公共機関が補助すべきなのであって、プロジェクトを丸抱えで行うこと自体がおかしい。民間でもできる事業を政府が特殊法人を通じて自分で行うという発想自体に問題がある。特殊法人を通じて、民間事業会社や民間金融機関が主体となって行う事業に対して、行政目的に照らした支援を行うという業務に政府は切り替える必要があると思う。

特殊法人のうちの公団や事業団は大半が国民経済計算上は事業法人セクターに分類されている。このうちかなりの法人が最終赤字であり、半分以上の法人が民間企業の累積損失に相当する欠損金を抱えてきた。特殊法人はそれぞれの設立法による特殊な会計処理をしているとともに、会計士の外部監査を義務付けられていないためおかしな会計処理もまかり通る。特殊法人は、87年にできた特殊法人等会計処理基準に基づいて財務諸表を作成することになっているが、この基準は極めて粗いため、監督官庁が省令で詳細を決めており、これに問題があるようだ。事業会社同様の会計基準を当てはめれば、実態はもっと困ったことになることは間違いない。公団や事業団の借金は巨額である。減価償却をしなかったり、既にない資産を依然として計上していたりと、いいかげんな会計でも大きな欠損金を抱えるわけだから、減価償却をしたり、ＤＣＦ法でプロジェクトの時価を求めたりして正しく資産の時価をはじけば、大半の公団や事業団が相当な債務超過になるのは間違いないと思われる。

公団、事業団のような事業法人セクターに含めるような特殊法人は、全て企業会計を適用の上、外部監査の対象とすべきである。その上で、連結局として管轄する局長が責任を持って民営化、民間業務委託、プロジェクト・ファイナンス、証券化等を含む使用資金の削減を中心とする財務の最適化を図るべきであると思う。行政は事業会社に現業を移管して、行政目的達成のため必要な補助金を出すような、民間で出来ないことだけを行うべきである。

第2節 連結国土交通省とハコモノの民営化

今年（2005年）は、財政制度等審議会や公企業会計小委員会（公企業会計ワーキンググループ）等によって策定された特別会計基準と一般会計基準に基づき、省庁別連結財務書類が平成15年末の財務について試作され公表されるという事件があった。省庁別財務書類の主要係数一覧表は、一般会計、特別会計、一般会計と特別会計の合算、連結の4つに分かれて公表された。国土交通省についても、はじめて連結国土交通省財務書類が試作された。まだ数字の精度が高いとはとてもいえないが、はじめての省庁別連結財務書類の作成は、国民から見た行政の透明性確保のために大変大きなステップであると考える。国民としては、はじめて国土交通省が行ってきた国土交通行政のバランスシートが垣間見られたわけである。
国土交通省の平成15年度末の一般会計における資産は126兆円と全省庁中でも最大である。国土交通省の場合、道路、空港、港湾、住宅等を管轄しているため、多くの有形固定資産を保有している。有形固定資産は、国有財産は国有財産台帳により、償却が必要なものは償却後のネットで載せている。国有資産台帳は、5年ごとに価格の上昇分と5年間における減価償却部分を加味して、価格改定を行っているようである。公共用財産は、過去の用地費や事業費等を累計することにより取得原価として計上している。資産の大きさに比べれば、国土交通省の一般会計における有利子負債は1．5兆円と少なく、国土交通省の正味資産は125兆円もあるように見えている。しかし残念ながら、これは必ずしも国土交通省の財務が健全ということではない。国土交通省が政府内の資金の融通によって国土交通インフラの整備をやっており、実際は使っている資金の債務がはじめは計上されていないということにすぎない。国土交通省は、一般会計で資産は計上しているのに、政府内の負債を計上していないので、大きな資産超過に見えているわけである。但し、この資産は、ほとんどが公共用財産用地や、公共用財産施設であるため、売却可能か、フローを生むかどうかは不明である。フローを生んで有利子負債を支えたり、売却したりすれば有利子負債を返済できるかどうかは疑問である。
財務省試算により、公債が国土交通省の分として182兆円配分されれば、一般会計段階で57兆円の債務超過になる。これは国民にとってのインフラを支える最適な資本構成とは到底いえないと思われる。国民にとって道路、港湾、空港等のインフラは重要である。しかし、国土交通省は、国民の税金のみでインフラ整備をやってきたわけではない。すべて税金のみでインフラを整備すれば、国土交通省は有利子負債を負担する必要はない。しかし、国土交通省は、将来世代の了解もなしに、将来世代の負担を前提に有利子負債を借りて日本のインフラを整備してきたのである。その結果、インフラを支えるには最適な資本構成に比較すれば、有利子負債が過剰で正味資産が不足する状況になっている。インフラ整備をすべて税金で行い、インフラ資産を全て正味資産で支えれば、道路や港湾の利用料は全て無料にしてもいいはずである。そもそもインフラ整備に有利子負債を使うので料金が必要になるわけである。
国土交通省の管轄する特別会計としては、道路整備特別会計、空港整備特別会計、港湾整備特別会計、自動車損害賠償保証事業特別会計、自動車検査登録特別会計、都市開発資金融通特別会計、治水特別会計等がある。国土交通省の特別会計はそれほど大きいものではなく、一般会計に特別会計を足しても、内部取引を消去すれば、資産138兆、負債で5兆円にしかならない。

国土交通省の場合問題なのは、連結対象の特殊法人である。道路公団、首都高、阪神高速、本四連絡橋、都市基盤整備公団、住宅公庫、新東京国際空港公団、独立行政法人土木研究所、建築研究所等が国土交通省に連結される特殊法人である。これらの特殊法人を連結すれば、国土交通省の連結貸借対照表は一般会計と特別会計合算の数字の約2倍に膨れ上がる。すなわち、資産は単体で138兆円のものが連結では281兆円になり、負債は単体で5兆円のものが連結で138兆円になる。一般会計と特別会計の両会計合計資産138兆円と、負債5兆円に比較して、両会計の外で資産や負債が130－140兆円あることがわかるわけである。道路公団、都市基盤整備公団等、大きなインフラ整備のための法人が多いからである。国土交通省は、国土交通行政の約半分を本体ではなく、特殊法人を通じて行っているのである。特に、道路整備、住宅整備、空港整備等の現業部分を、別法人を通じて行っていることが多い。仮に財務省試算によって公債が182兆円配分されれば、国土交通省は、連結で39兆円の債務超過になる（参照　図３－１４：連結国土交通省と箱モノの民営化）。両会計の外に同規模の特殊法人群があるということは、連結対象特殊法人を連結の外に外せば、バランスシートをスリム化できることになる。即ち、特殊法人を民営化したり、インフラへプロジェクト・ファナンスを導入したり、住宅ローンの証券化を行ったりすれば、国土交通省の連結貸借対照表を軽くしうることになる。小さくなったバランスシートなら、もともと政府は国民から税金を取れるわけだから財政は健全化しうる。これ以上現業を担う特殊法人を連結のなかにおいて官営することは無理である。国土交通省は、財務経営の基本であるＰＤＣＡ(Plan, Do, Check, Action)サイクルのPlanとCheckを中心業務とし現業（Do）は民間に移転すべきであると思う。
第3節 　道路公団の民営化
もともと高速道路建設を担当してきた公団は、道路公団、首都高速道路公団、阪神高速道路公団、本州四国連絡橋公団の４つであった。2001年12月の閣議決定（特殊法人等整理合理化計画）における上記４公団の民営化方針を受け、４公団を廃止し、2005年10月1日に、高速道路の建設・管理･料金徴収等を行う高速道路株式会社と、高速道路にかかる道路資産の保有、貸付、債務の返済等を担当する独立行政法人に本高速道路保有・債務返済機構が設立された。高速道路株式会社は、道路公団を3つに分割した東日本高速道路株式会社、中日本高速道路株式会社、西日本高速道路株式会社と、首都高速道路株式会社、阪神高速道路株式会社、本州四国連絡高速道路会社の6社である。機構は4公団にかかる道路資産とそれに対応する長期債務を一括承継した。新会社は、機構から道路資産を借り受け、貸付料を払うことになった。
高速道路については色々な問題があるが、中でも深刻なのは資本構成の問題だと考える。高速道路は、これまで４公団で４０兆円にのぼる有利子負債を作ってしまった。道路公団が債務超過だったかどうかは争いがあるが、最適な資本構成に比べて、明らかに有利子負債比率が過剰で正味資産が過少であったことは間違いない。私は、そもそも本来高速道路の資本構成はどうあるべきかが議論されてこなかったことも問題を大きくした一因だったと思っている。高速道路の最適資本構成の議論は、民営化委員会の議論からも抜け落ちていたように見える。まず、高速道路でない地方道路の資本構成はどうあるべきか。私は、道路収入が0である以上、有利子負債で支えるべきでなく、全て政府の自己資本で支えるべきものだと思う。税金の累積で道路を作り、これを子孫に引き継いでいくことによって、子孫はインフラの整備された社会に住めるわけだ。道路収入が０なのに有利子負債があれば、有利子負債は膨らんでいくに決まっている。普通道路を有利子負債で作ること自体がおかしいのだ。一方高速道路の場合、通行料を取ることを前提にすれば、キャッシュフローはあるが、有利子負債はこれに対応するくらいしか持ってはいけない。通行料は、政治に影響されない公平な第三者のフィージビリティー・スタディーを前提として、便益に見合った程度しか徴収してはならない。便益を超えた通行料を設定すれば、所詮その高速道路は使われなくなる。有利子負債の金額は、その高速道路を、永遠に有料のままにしておくか、いずれ無料にするつもりかで決まる。永遠に有料のままのつもりならば、通行料で金利を払える程度の有利子負債を支えられる。しかしいずれ無料にするつもりならば、通行料で有利子負債を減少させられる程度の有利子負債しか使ってはならない。それ以上の有利子負債があれば減らないか増えていくかのどちらかだ。これまでの道路公団の場合、本来正味資産で支えなければならない部分を有利子負債で支えてきた。この意味では道路のための最適資本構成の確保という発想そのものがなく、資本構成が当初からそもそも間違っており、これが悪化してきたわけだ。資本構成を適正化するためには、企業価値の時価評価の問題が生ずる。すなわち、高速道路から生ずるキャッシュフローの現在価値を計算し、企業価値の時価評価を行い、これと有利子負債を比較する必要がある。有利子負債が企業価値時価を超える部分は、債務超過なので、債権放棄するしかない。
ここで大きな国民負担の問題が生ずる。早期に税金を投入するか、直近の税金投入を最小限にするかが問題だが、この点は今回の民営化では曖昧である。10年後をめどに、民営化会社が機構から資産を買取り、資産と同額の債務を承継することになっているようだが、その会社の買取りの結果、機構に有利子負債は残らないのだろうか。民営化会社はその後の上場を考えれば高く買い取りすぎることは出来ないし、安く買い取れば、機構に有利子負債が残ってしまう。道路売却後は機構を解散する想定であるから、売却後に有利子負債が残れば、国土交通省傘下で解散する独立行政法人の損失として、一般会計から補填せざるを得ないことになる。民営化会社に資産と負債を移行させて機構に有利子負債が残し、これを結局一般会計により処理しなければいけないことになるのなら、負担を10年先送りしたに過ぎないことになる。過剰な有利子負債を放置すれば有利子負債は膨張し、中長期の国民負担は却って膨れ上がる可能性もある。責任問題を含めて財務再建施策を進めるスケジュールを決めた上で、必要な債権放棄は早急にする必要がある。新会社が機構から道路を買い取れば、新会社は早期に上場を目指し、国は最終的に保有する全株式の売却を目指すことになっている。
今回の民営化では、民営化会社の財務は守られたが、矛盾は全て保有・債務返済機構が引き受けることになった。民営化会社の採算を越える部分は、結局国や地方自治体が財源を負担するように見える。高速道路の整備計画区間九千三百四十二キロのうち、未整備区間が約二千キロある。このうち約七百キロを国と地方が税金で建設する「新直轄方式」とし、残り区間の扱いは新会社が判断する。民営化会社は、採算性の低い道路を作っても、建設後に道路と債務を保有機構が引き受け、小さなリース料しか払わなくて良ければ別に困らない。民営化会社は困らないが、保有債務返済機構は、全てのリスクを引き受け、時限爆弾化する（参照　図３－１５：道路公団の民営化）。高速道路の建設は2005年秋の民営化会社や保有返済機構の設立でストップするようには見えず、国民の監視は尚必要であるように見える。保有債務返済機構を国土交通省／道路局の管理下にある団体として財務諸表作成の上、国土交通省や道路局に連結し、適切な業績評価基準を設けて、国土交通省／道路局に道路建設についての責任をとらせる必要があると思われる。
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